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Uloga i zna¢aj MMF-a u razvoju ekonomija u tranziciji

Apstrakt

Tokom osamdesetih 1 devedesetih godina proSlog veka,
Medunarodni Monetarni Fond (MMF) i Svetska Banka (WB), intenzivno
su nametali strukturne promene privredama u razvoju i tranziciji.
Uslovljavanja su bila po osnovu odobravanja kredita i ujedno njihova
uspesnost u sprovodenju programa strukturnog prilagodavanja sa ciljem
da zemlje budu efikasnije i konkurentnije u globalnom okruzenju. Pravi
cilj ovih aranzmana bio je da zemljama u tranziciji i razvoju omoguci
ulazak stranih investitora. To je postignuto nametanjem mera slobodnog
trzista, ukljucujuéi tu i privatizaciju drzavnih preduzeca, uklanjanje
ograniCenja za strane investiture, ukljanjanje uvoznih barijera i sl. Izvorni
cilj Medunarodnog monetarnog fonda i drugih sli¢nih finansijskih
institucija je oCuvanje globalne finansijske stabilnosti i to regulisanjem
do sada neregulisanog globalnog finansijskog trzista, kao i prevencijom
nastajanja kriza i intervenisanjem u slucaju nastanka istih.

Kljuéne reci: stand-by aranzman, politika uslovljavanja, finansijska
kriza, ekonomski rast

1. Uvod



Medunarodni Monetarni Fond je prvobitno osnovan prema Bretton
Woods sistemu kako bi pomogao zemljama koje se suocavaju sa
problemima u platnom bilansu kojima je neophodna dodatna finansijska
pomo¢ da bi se ekonomski stabilizovale, pre svega kreditirajuéi zemlje
treceg sveta koje su pogodile duznicke krize tokom osamdesetih godina,
gde je njegova uloga kreditora bila sve vaznija. Sustina finansijske
pomo¢i MMF-a lezi u pomaganju zemljama ¢lanicama da se suoce sa
platnobilansnim tesko¢ama, tj. da izgrade (ponovo) svoje medunarodne
rezerve, stabilizuju svoju valutu, nastave da ispunjavaju svoje
medunarodne finansijske obaveze, uspostave uslove za snazan i trajan
ekonomski rast i u velikoj meri utiCu na smanjenje siromastva. Prema
originalnom Bretonvudskom sporazumu svaka zemlja je imala odredenu
kvotu u MMF-u. Kvote su odredivane na osnovu veli¢ine zemlje,
procenjenih snaga na kraju Drugog svetskog rata, kao i na osnovu obima
trgovine sa inostranstvom koje su zemlje imale pre rata.(Dasié¢, Karié
2009:197)

Danas mozemo govoriti sa jedne strane o klasicnim pozajmicama,
kao §to su stend baj aranzmani i fleksibilne kreditne linije, a sa druge
strane o sredstvima po povlaséenim uslovima, koja su se vremenom
nadogradivala u skladu sa sve specifi¢nijim potrebama. Tako, na primer,
zemlje sa niskim prihodima mogu se zaduzivati po povlaséenim
uslovima kroz: prosirene kreditne olakSice (Extended Credit Facility -
ECF), stend baj kreditne olaksice (Standby Credit Facility - SCF) i
mehanizam ubrzanog kreditiranja (Rapid Credit Facility -RCF).
Nepovlasceni krediti pruzaju se uglavnom preko stend baj aranzmana
(Stand-By Arrangements - SBA), fleksibilnih kreditnih linija (Flexible
Credit Line - FCL) i prosirenih olaksica Fonda (Extended Fund Facility —
EFC), sto se pre svega koristi za dugorocne potrebe. Medunarodne
valutne i finansijske krize, nametnule su potrebu jacanja kreditnog
potencijala MMF-a, kako bi mogao da odgovori sve ve¢im zahtevima
zemalja Clanica, te kako bi suzbio krize i ublazio njihove posledice.

Reforma medunarodnih finansijskih institucija, sa ciljem
uspostavljanja medunarodnog finansijskog sistema sa regulatornom
funkcijom obezbeduje mozda najbolji nacin, za ocuvanje svih prednosti
koje pruza liberalizacija finansijskih trzi§ta dok se, istovremeno,
smanjuju negativni efekti koje je ona proizvela. U osnovi neki od
problema sa kojima se suo¢avaju medunarodne finansijske organizacije
poput MMF-a koje obavljaju ulogu kreditora krajnje instance, jeste to
$to su one svesne da ¢e zemlja s trziStima u nastajanju imati ogromne
teSkoce 1 biti politicki nestabilna ukoliko joj ne pruze pomo¢. (Mishkin



2006:481) Nekakav vid saradnje sa MMF-om preduslov je za pristup
jeftinim fondovima Grupacije svetske banke i znaCajan pokazatelj
sveukupnog rejtinga nacionalne privrede u sve ostrijem nadmetanju na
svetskom trzi$tu, naro¢ito u svetlu najnovije finansijske krize.

2. Osnovna ogranicenja za razvoj zemalja u tranziciji

Od svog osnivanja ciljevi MMF-a ostali su nepromenjeni, ali su se
njegove operacije-koje uklju¢uju nadgledanje, finansijsku i tehnicku
podrsku, razvijale u skladu sa naraslim potrebama zemlje Clanica i
svetske ekonomije koja se neprestano razvija. Takode bretonvudske
institucije su pozvane da odigraju aktivniju ulogu u pronalaZzenju resenja
za nagomilane probleme spoljnih dugova velikog broja zemalja u
razvoju. (Kovacevi¢ 1998:4). Kretanja u sistemu medunarodnih odnosa,
posebno u poslednjih pet decenija, u prvi plan su istakla razvojnu
dimenziju i funkciju medunarodnih finansijskih institucija, buduéi da su
one u proteklom periodu nesumnjivo odigrale ulogu promotera i
regulatora ekonomskog rasta u svim delovima sveta. (Karic 2010:81).
MMF je via facti postao glavni finansijsko-ekonomski planer za Citav
svet, posvecen otklanjanju strukturnih neravnoteza u ekonomijama
mnogih zemalja Sirom sveta. Smatra se da je MMF u tom pogledu
nezamenljiva globalna ekonomska institucija. (Dasi¢, Kari¢ 2009:201).

Jedan od osnovnih problema sa kojima se suoc¢avaju ekonomije u
razvoju 1 zemlje tranziciji jeste pitanje javnog duga. Investicije,
predstavljaju jedan od osnovnih uslova koji je neophodan za ostvarenje
progresa i realizaciju stalnog nastojenja Coveka da ovlada prirodnim
silama i iskoristi ih za Sto efikasnije zadovoljenje svojih potreba.
Investiranje predstavlja veoma komleksan proces koji obuhvata veliki
broj aktivnosti i veliki broj ucesnika. Poslednje dve deceniji su doba
velikih promena na svetskom trzistu. Pa sa tim u vezi i strane direktne
investicije (SDI) dobijaju novi ugao posmatranja. Danas tranzicione
zemlje prosle su razli¢ite faze, kada je u pitanju njihov stav prema
stranim ulaganjima i njihovog uticaja na transformacije privreda. Sve
zemlje u razvoju, gde spada i Srbija kao zemlja u tranziciji, smatraju
strane investicije znacajnim izvorom privrednog razvoja, modernizacije,
rasta proizvodnje, izvoza, zaposlenosti i prihoda. Isto tako strane
investicije imaju veliki i politi¢ki i ekonomski znacaj jer daju signal
drugima da ta zemlja ima odredene performance i ekonomsku buduénost,
i da se ulaganje moze pokazati kao profitabilno. Sa te strane gledano,
kreatorima ekonomske politike je vrlo vazno da stvore odgovarajucu



investicionu klimu koja pogoduje privlaenju stranih direktnih
investicija, konkurentno u odnosu na okruzenje. (Unkovi¢, Kordi¢ 2010)

Politika reSavanja duznickog pitanja tokom osamdesetih i
devedesetih godina nije dala znacajnije rezultate u cilju smanjivanja
obaveza zemalja u tranziciji. Veéina zemalja naSla se na ivici
ekonomskog opstanka, a vracanje pozajmljenih sredstava bilo je sve
nerealnije u uslovima svetske ekonomske krize. Veliki broj predlozenih,
kao i primenjivanih mera nisu davale rezultate. U vezi sa tim, Cesto se
mogu cuti kritike na racun rigoroznih ciljeva koje MMF postavlja kao
uslove za odobravanje aranZzmana. Na osnovu navedenog, medunarodna
zajednica je morala prihvatiti ¢injenicu da veliki deo duga necée biti
naplacen, gde se pre svega morala primeniti mera otpisa duga, dok ostali
deo duga je morao biti placen po znatno povoljnijim uslovima. Ovakan
stav rezultirao je novom fazom reSavanja problema prezaduzenosti
nedovoljno razvijenih ekonomija i produZavanja privrednog rasta u
zaduZenim zemljama.

Cinjenica je da su poverioci prihvatili da je vrednost dugova
zemalja u tranziciji i razvoju manja od nominalnog iznosa duga koji je
uknjizen u bilansima banaka. S toga, novi pristup podrazumava, pored
smanjenja vrednosti duga, i trgovinu duga pojedinih zemalja, kao i
zamenu duga za neku drugu vrstu obaveze. Smanjenje pritiska duga
omoguéio je zemljama da zapocnu reforme pre svega kroz
prilagodavanje domace privrede i uklanjanje brojnih propisa i mera koje
su to ograniCavale. Mere su takode bile usmerene na povecanje ponude
na domacem i ino trzistu, opredeljujuci se za razvoj sektora trgovine i
jaCanju izvozne strategije zemalja u tranziciji.

Zemlje u razvoju, kao i zemlje u tranziciji moraju svoj dalji rast
zasnivati na ja¢anju uvoza inostranog kapitala kroz direktne i1 portfolio
investicije kao jedne od metoda jacanja privredne aktivnosti ovih
zemalja. Sa stabilizacijom problema javnog duga, uz sprovodenje brojnih
reformi, mnogi projekti su postali privlacni za inostrane ulagace. Priliv
inostranog kapitala poceo je da dolazi u zaduZene zemlje pre svega kroz
strane direktne investicije, portfolio investicije, emisije obveznica i ostale
instrumente finansijskih trzista. Prevazilazenje navedenih ogranicenja za
ekonomski 1 privredni rast zemalja u tranziciji moguce je postici
organizovanim i koordiniranim akcijama Vlada drzava, medunarodnih
finansijskih i drugih institucija(pre svega Medunaornog Monetarnog
Fonda i Svetska banke), kao i privatnog sektora.

3. Politika uslovljavanja zemalja od strane MMF-a



Stabilizacioni programi MMF-a su pre svega dizajnirani kako bi se
zemlje izborile sa makroekonomskom neravnotezom. Ta neravnoteza se
oslikava kroz neuravnotezeni odnos u agregatnoj traznji i kapacitetu
agregatne ponude. Rezultat ovakve neravnoteze direktno se preslikava na
inflaciju i platnobilansnu neravnotezu jedne zemlje. Relativno dug period
postojanja ovakvih makroekonomskih problema u velikoj meri zahteva
korektivne akcije od strane drzava koje se susreu sa ovakvim
ekonomskim problemima.

Fondov pristup je preuzak, jer na slozene probleme privrednog
razvoja gleda, uglavnom, sa aspekta platnog bilansa i sposobnosti zemlje
da otpla¢uje medunarodne dugove. Akcenat je na kontroli traZnje,
devalvaciji i plafoniranju bankarskih kredita, kao glavnim instrumentima
prilagodavanja $to umanjuje znacaj mera za podsticanje razvoja, koje su
za zemlje u razvoju najprimarnije. (Unkovi¢ 2010:345). Postavljanje
uslova prilikom odobravanja kredita zemljama ¢lanicama sa
platnobilansnim dificitom jeste u osnovi mera koje je MMF kreirao.
Jedino na taj na¢in MMF dolazi do misljenja da li ¢e se jednoj zemlji
odobriti finansijska pomo¢ i da li je ispunila postavljene kriterijume ili
pak da se insistira na jatem politickom paketu kao uslov za dobijanje
kredita Fonda.

Glavni oblik podrske zemljama od strane MMF-a najcesce je stand-
by aranzman, kod koga MMF garantuje ¢lanu da ¢e mu biti omoguceno
da pozajmi finansijska sredstva tokom odredenog vremenskog perioda i
do odredenog iznosa koji se odobrava u tran$ama, a koje su jednake sa
25% od kvote te zemlje kao ¢lanice MMF-a. Prva, rezervna transa, je
zemljama dostupna odmah na zahtev i bez uslovljavanja, dok povlacenje
svake sledece nosi sa sobom minimalne uslove koje je neohodno ispuniti.
Medutim, ukoliko aranzman ukljucuje povladenje vise transi kreditne
pozajmice, Vlade tih zemalja moraju dizajnirati adekvatan program
domace politike sa ciljem da se uravnotezi platni bilas i smanji budzetski
deficit.

Kriterijumi koje je MMF propisao, a ticu se uslova koje zemlje
moraju ispuniti kako bi dobile trazenu finansijsku pomo¢, sadrzani su u
»pismu o namerama“, koji se nazivaju se 1 kriterijumi o
performansama®. Kriterijumi ukljucuju pre svega kvartalna ograni¢enja
na ukupnu domacu kreditnu ekspanziju, kredite javnom sektoru i
ogranicavanje na zaduzenje zemalja u inostranstvu. Takode, jedan od
bitnih uslova postavljen pred zemlje zajmoprimce je i depresijacija
deviznog kursa, kao i druge mere koje su izvan kriterijuma o
performansama a koje MMF propisuje. Postavljena politika uslovljavanja



i stabilizacini programi od strane MMF-a se zasnivaju na fleksibilnosti,
sprovodenju mera 1 ostvarivanju postavljenjih kriterijuma koji su
prihvaceni potpisivanjem ugovora o kreditnom aranZmanu.

4. Saradnja Republike Srbije sa MMF-om

Ni jedna nacionalna privreda u svetu, bez obzira na postojeci sistem
drustvenih odnosa i stepen dostignuéa privrednog razvoja iz mnogih
razloga, ne moze da se izoluje od kretanja u svetskoj privredi i ostane
autohtona. (Melisa 2010:9). Kada su se u Srbiji osetili prvi znaci dolaska
finansijske krize ubrzo zatim su poceli i prvi pregovori sa Medunarodnim
Monetarnim Fondom u cilju sprecavanja posledica iste. Posledice
globalne finansijske krize, kojom je i Srbija bila oStro pogodena,
rezultirale su padom privredne aktivnosti, prilivom doznaka gradana iz
inostranstva, padom izvozne aktivnosti i padom stranih direktnih
investicija §to je pre svega dovelo do problema u servisiranju javnog
duga. Najnovija ekonomska kretanja ukazuju da je ekonomska situacija
slaba. Posle blagog oporavka tokom 2011. godine, privreda Srbije je
ponovo “skliznula” u recesiju u 2012. godini. Nezaposlenost, koja je
dostigla ¢ak preko 20%, ostala je kao najveci problem. Javni dug Srbije
je dostigao 62% BDP-a, uprkos merama koje su sprovodene krajem
2012.godine.! Iz tog razloga Srbija je bila prinudena da dogovori
finansijski aranzman sa MMF-om kao podrsku strukturnim reformama i
jacanju deviznih rezervi zemlje.

I ako je Srbija bila u zaostatku u procesima tranzicije u odnosu na
zemlje u okruZzenju i slabijim privredim rastom, svakako je dodatna
finansijska pomo¢ bila neophodna, sve sa ciljem da se poveca efikasnost
domace privrede. Status Srbije kao ¢lanice Medunarodnog Monetarnog
Fonda se racuna od 14. decembra 1992. godine, odnosno tadasnje SR
Jugoslavije. U tom period je odobreno finansijske pomo¢i od 116,9
miliona SPV? (oko 185 miliona dolara) kao podriku programu
ekonomske stabilizacije i obnavljanju institucija i administracije. MMF
je 21. jula 2006. godine potvrdio kontinuitet Republike Srbije u odnosu
na Drzavnu zajednicu Srbija i Crna Gora, kao i da Republika Srbija

! Article IV Consultation Concluding Statement of the Mission-Serbia 2013., www.imf.org

2SPV (eng.SDI) — specijana prava vuéenja kroz koje su izraZene kvote dr?ava &lanica u
MME-u



nastavlja Clanstvo s postojeCom kvotom od 467,7 miliona SDI i svim
pravima i obavezama koje proisticu iz tog ¢lanstva. U periodu od 2000-
2011. godine, MMF je odobravanjem sredstava u okviru tri aranzmana:
dva stend baj aranzmana i jedan aranzman za produzeno finansiranje, u
ukupnom iznosu od 3.469 miliona SPV znacajno pomogao sprovodenju
ekonomskih reformi u Republici Srbiji i uspostavljanju makroekonomske
ravnoteze i stabilnih stopa rasta. Sredstva prva dva aranzmana otplac¢ena
su u redovnim rokovima (prikaz — tabela 1.)
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Znacaj ovakvih vidova finansijske pomo¢i je u toliko veéi u
uslovima finansijske nestabilnosti koja je pogodila i Srpsku ekonomiju u
celini, a koja ¢e zasigurno biti nastavljena i u ovoj godini. Ocekivani
oporavak od 2% u 2013. godini zavisi¢e u velikoj meri od proizvodne
snage “FIAT automobili Srbija”, poljoprivrednih proizvoda i vracanje
inflacije u projektovane okvire. Odlucujuca promena tekuce politike
deviznog kursa trebalo bi da res$i postojeCe unutrasnje i spoljne
makroekonomske neravnoteze, podizanje poverenja trziSta i ujedno
poveca potencijal rasta. S toga, ovakav tip donacija i kreditnih sredstava
predstavljaju dodatnu garanciju za kratkoronu i srednjorocnu
makroekonomsku stabilnost zemlje. Aranzman sa MMF-om ima
direktan uticaj na pad premije rizika zemlje, povoljnije finansiranje
javnog duga, veci stepen raspolozivosti sredstava i nizu cenu finansiranja
duga zemlje. Takode, Vlade zemalja koriste sredstva i za poboljSanje
strukturnih reformi, zakonske regulative, stvaranju povoljnijih uslova za




privlacenje stranih investicija a sve sa ciljem jacanja ekonomskog rasta i
razvoja.

Redovna saradnja Srbije s misijom MMF-a odvija se jednom
godisnje, u okviru redovnih konsultacija po ¢lanu IV Statuta MMF-a, a
na osnovu kojih ova institucija donosi ocenu o privrednoj situaciji zemlje
1 adekvatnosti mera ekonomske politike koju zemlja ¢lanica primenjuje,
bez obzira da li postoji aktivan finansijski aranzman ili ne. Zastoji u
saradnji Srbije sa MMF-om mozZe imati ozbiljne efekte za Citav niz
makroekonomskih parametara, ukljucujuéi stabilnost deviznog kursa,
finansijsku stabilnost, uticaj na inflaciju, itd. Treba takode naglasiti da
Republika Srbija, pored MMF-a, saraduje i sa drugim najvaznijim
medunarodnim finansijskim institucijama, koje imaju vaznu i aktivnu
ulogu u razvoju srpske privrede, kao i drugih bitnih kriterijuma koji su
postavljeni pred Srbiju u procesu uélanjenja u Evropsku Uniju.

Zakljucak

Iz svega gore navedenog se namece da je osnovni zadatak MMF-a
unapredivanje svetske monetarne stabilnosti i podsticanje ekonomskog
razvoja u svetu. Njegovi ciljevi su:

1. Da unapreduje kooperaciju kroz stalnu instituciju koja
obezbeduje masineriju za konsultaciju i1 kolaboraciju o
medunarodnim monetarnim problemima,

2. da olaksa ekspanziju i balansirani rast medunarodne trgovine, i
time doprinese unapredenju i odrZzavanju visoke stope
zaposlenosti i realnog dohotka razvoju produktivnih izvora svih
¢lanica kao primarnih ciljeva ekonomske politike,

3. podstie stabilnost kurseva nacionalnih valuta, da odrzava
skladne kursne aranzmane izmedu drzava c¢lanica, kao i da
spreci konkurentnu depresijaciju kursa,

4. da pomaze uspostavljanje multilateralnog sistema plac¢anja u
tekucim transakcijama izmedu Clanica, kao i eliminisanje stranih
valutnih restrikcija koje Stete rastu svetske trgovine,

5. da podrzava ¢lanice stavljanjem im na privremeno raspolaganje
sredstva Fonda pod adekvatnim obezbedenjem, pruzajuéi im
time mogucénost otklanjanja negativnih kretanja u platnom
bilansu bez oslanjanja na mere koje bi destruktivno delovale na
nacionalni i medunarodni prosperitet,

6. da skrati trajanje i smanji stepen neravnoteze u medunarodnim
bilansima placanja svojih ¢lanica.



Posebno se istiCe aktivnha uloga MMF-a u uslovima pada
privredne aktivnosti zemalja u tranziciji i razvoju, kada je pre svega
neophodan  dodatni  vid finansiranja  aktivnosti 1  jacanja
makroekonomskih parametara. Stabilizacioni programi MMF-a su pre
svega dizajnirani kako bi se upravo zemlje izborile sa
makroekonomskom neravnotezom. Najce$¢i oblik podrSke zemljama,
MMF pruza kroz stand-by aranzmane, ali pre svega nakon $to zemlje
ispune uslove koje Fond propisuje. Potpisan aranzman sa MMF-om,
generalno, stvara efekat poverenja za sve strane poverioce i buduce
investitore i predstavlja dokaz vodenja odgovorne i odrzive ekonomske
polike.

Srbija se danas suofava sa velikim ekonomskim izazovima,
ukljuéujuci slabu i nerazvijenu privredu uz velike spoljasnje i unutrasnje
neravnoteze. Makroekonomska politika Vlade bi trebala pod hitno da se
pozabavi sa osnovnim slabostima Srpske ekonomije i da obezbedi
makroekonomsku stabilost. Merama Vlade neophodno je smanjiti rast
javnog duga Srbije pre svega kroz smanjenje obaveza, ublazavanjem
monetarnih uslova, ozivljavanje rasta kredita i drzanjem inflacije pod
kontrolom. Konacno, sveobuhvatne i ambiciozne reforme su od klju¢nog
znacaja za jacanje izvozne aktivnosti i veceg potencijala za rast i razvoj
Srpske ekonomije u celini.
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The role and importance of the IMF in developing economies in
transition

Abstract

During the eighties and nineties, the International Monetary Fund
(IMF) and World Bank (WB) imposed extensively structural changes on
emerging and transition economies. Conditionality regarded loan
approval and also their success in the implementation of structural
adjustment programs aimed at countries being efficient and competitive
in the global environment. The real purpose of these arrangements was
that the countries in transition and developing countries allow entry of
foreign investors. This was achieved by imposing free-market measures,
including privatization of state-owned enterprises, removal of restrictions
on foreign investors, removal of import barriers and the like. The original
objective of the International Monetary Fund and other similar financial
institutions was to preserve global financial stability by regulating the so
far unregulated global financial markets as well as to prevent the
emergence of crises and intervene in case they should emerge.
Key words: stand-by arrangement, policy conditionality, financial crisis,
economic growth



